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本稿lま， 2つの目的を持っている。 lつは，上記の Hughes，Liu and Liu (2009)モデルの問題点を
明らかにすることである。もう lつは， Hughes， Liu and Liu (2009)モデルの問題点を修lEした期待
リターンモデルを構築することである。本稿のモデルによ7τ，インプライド資本コストモデル，




Mehra and Prescott (1985)は， 1889年から 1978年の 90年間のアメリカのデータを使って，
現実の株式のリスクプレミアムが，摩擦のない新古典派一般均衡モデルで実証できないほどに高
い水準にあることを実証した。 Clausand Thomas (2001)は，インプライド資本コスト
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トから直接計算される投資家の要求利益率として，企業の EVA(Economic Value Added)の
計算に使われるので，実務の観点からもインプライド資本コストの期待リターンの過小推定は大
きな問題である。









しかし.Hughes， Liu and Liu (2009)は理論モデルの提示に終わっており，実証分析を行っ
ていなL、。実際， もっともらしいパラメータの値のもとでは.Hughes. Liu and Liu (2009)の
モデルによる株式のリスクプレミアムは，高い現実のリスクプレミアムを部分的にしか説明でき
ず.成功しているとはいいがたい。






本稿は.2つの目的を持っている。最初に.Hughes， Liu and Liu (2009)のモデルの問題点
( 1) Mehra (2007)参照。
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を明らかにすることである。次いで， Hughes， Liu and Liu (2009)モデルを修正し，実際の株
式プレミアムを説明する期待リターンのモデルを提示することである。
以下では，第2節でHughes，Liu and Liu (2009)モデルを紹介する。第3節では， Hughes， 
Liu and Liu (2009)モデルの問題点を明らかにし，第4節では，本稿での拡張モデルを提示す
る。第5節では，本稿の内容をまとめる。
2 Hughes， Liu and Liu (2009)モデル
Hughes， Liu and Liu (2009)のディスカウント・キャッシュフロー・モデル (DCFモデル)
に基づく O期での株価凡の決定は，以下の(1)式の通りである。
凡=t201FEι0←pベ(一S8。μs)C仲IJ 、 、 』???? ， ? 、
ここで，仏は S期から S十l期にかけての CAPMリターンで，フリーキャッシュフローFCF
Ct+lの割引率として使われる。また，E。はO期での条件付き期待値のオペレータである。




( 2 ) 
( 3 ) 




次に， Hughes， Liu and Liu (2009)は，フリーキャッシュフローFCFを以下のように定義
する。
ι1 = C1叫 (g+九1)
九1= Oc(PEst+l+Jl-/i Eαt+1) 
( 4 ) 




(2)式， (3)式， (4)式， (5)式の関係を(1)式に代入して整理すれば，株価は以下のように
求めることができる。
exp(g+σ~/2)Co 
( 6 ) 
。 exp(μ。)(1-exp(ー 何十As-g-(ρOc-Aos)2/2-(1-ρ2)σ~/2)) 
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この場合の横断性条件は，次の通りである。
η+As-g-(ocp-Aap)2/2-(1一ρ2)a~/2 > 0 (7) 
他方，インプライド資本コストの場合は， σ'p=oで期待リターンは一定，すなわち，
μπ。(alls> 0)，π。=η+As ( 8 ) 
この場合の株価は以下のように簡単になる。
exp(g+a~/2)CD 
刊 exp(π。)(1-exp( 一 (η+Àß-g-a~/2)) ( 9 ) 
インプライド資本コストの横断性条件は，次の通りである。
今+Àß-g-a~/2 > 0 、 ， ??????、 、
(6)式， (9)式から，現在の株価fもが与えられると，期待リターンμ。，インプライド資本コス
トπ。が決定される。
3 Hughes， Liu and Liu (2009)モデルの問題
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ころが，モデルでは， ρが小さくなり FCFのシステマティックリスクの影響度が小さくなって
も期待リターンのリスクプレミアムの平均及び分散は一定のままである。すなわち，
E(ん)+η=As， varくん)= d 
同じく(6)式より，
dPo n~cfJpÀ exp( 一 (η+Àß-g一 (ρac- Àap?/2一(1一ρ勺a~/2))





る。 Hughes，Liu and Liu (2009)のこの点の修正が必要である。
3-2 モデルの説明力
Hughes， Liu and Liu (2009)が想定しているように， σc= 0.15， g = 0.05，ρzー0.1とする。




π。一rf= 0.05955 -0.03 = 0.02955 
一方， Hughes， Liu and Liu (2009)のモデルの期待リターンμ。=0.076688なので，株式リス
クプレミアムは，
μ。-1j= 0.076688 -0.03 = 0.46688 
Hughes， Liu and Liu (2009)のモデルは確かにインプライド資本コストと比べて期待リターンを
上げることができるが，現実の株式のリスクプレミアム 6%-8%と比べると，彼らのモデルの現
実説明力は部分的である。この点は， Hughes， Liu and Liu (2009)も指摘しているところである。
4 拡張モデル
第2節の(3)式と(5)式からわかるように， Hughes， Liu and Liu (2009)モデルは， β値と
FCF双方がシステマティックリスク eptの影響を受けるが，その影響の度合いくρとap) はそれ
ぞれ独立である。 FCFへのシステマティックリスクの影響ρが大きかろうが小さかろうが， β
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値に与えるシステマティックリスクの影響は一定opのモデルになっている。
この点を以下のように修正する。本稿のモデルは，















時xp(-s~OflS)Ct+ 1J =叫-μ川 od+;/Cs)< )EO[ exp (一五ψ
(13)式から，(12)式，
一主1ι=一主l{η+λ(s+rsら)}= -t(η+J..s)-J..rs主ら
Ct = Ct-1 ex均十前
これらの結果をもとに，




















れば， β値はゼロとなる。したがって， Hughes， Liu and Liu (2009)モデルの問題点を克服し
ている。
また，ac = 0.15， g = 0.05，リスクフリーレート r，= 0.03，マーケットリスクプレミアム A= 0.08， 
κ= 0.15， 7 = 0.1， 13の平均をβ=1，標準偏差町=0.1，株価FCF比率Co/Po= 0.05とすれば，
7ro*-1i = 0.05955-0.03 = 0.02955 
なのに対して，拡強モデルに基づくリスクプレミアムば，






Hughes， Liu， Liu* (2009)はこの問題に挑戦し， β値を timedependentな確率変数とし，
システマティックリスクを通じてフリ キャッシュフローと β値が相関するモデルを構築した。
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本稿では，これらの問題に関して， Hughes， Liu， Liu市 (2009)のモデルを改善した拡張モデ
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